


































































因素对宏观经济具有重要影响。 Jaimovich and Rebelo（2009）、Barsky and Sims（2011）研究发现，有
关全要素生产率或技术的预期冲击是驱动经济周期波动的关键因素。 吴化斌等（2011）在新凯恩斯
框架下，分析了预期与未预期财政政策对宏观经济的影响，结果发现预期财政政策冲击对中国经济
有重要作用。 王晓芳和毛彦军（2012）在一个包含预期货币政策冲击的 DSGE 模型中讨论预期货币
供给冲击在宏观经济波动中的重要作用。 Milani and Treadwell（2012）通过估计包含预期货币政策
冲击的 DSGE模型，得出预期货币政策冲击对宏观经济的影响更大且持续时间更长的结论。 庄子罐
等（2012）通过建立包含预期冲击的 DSGE 模型探讨预期冲击驱动中国经济波动的机制及其动态特
征，得出预期冲击是改革开放以后中国经济波动的主要驱动力的结论。 Gomes et al.（2017）通过构
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会产生即时和持续影响。 郝晓辉和许玥（2015）在 DSGE 模型框架下运用贝叶斯方法发现货币政策
预期冲击短期效应更强且对通货膨胀的影响最为显著。 Bundick and Smith（2016）认为预期货币政
策冲击会刺激宏观经济活动。 王曦等（2016）在新凯恩斯 DSGE模型中引入预期冲击，强调货币政策
预期冲击对宏观经济波动和通货膨胀有重要影响。








同货币政策规则中区分预期与未预期货币政策冲击，构建 4 个 DSGE 模型：价格型规则下不包含预
期冲击的 DSGE 模型，记为模型 1；价格型规则下包含预期冲击的 DSGE 模型，记为模型 2；数量型
规则下不包含预期冲击的 DSGE模型，记为模型 3；数量型规则下包含预期冲击的 DSGE 模型，记为
模型 4。 然后，综合运用校准与贝叶斯估计方法对模型参数进行估计，并在此基础上根据模型边际
数据密度最大化原则对模型 2和模型 4中最优预期期限结构进行选择， 从而确定不同货币政策规
则下预期货币政策冲击的最优期限。 最后，利用脉冲响应和方差分解等动态分析方法，对未包含预
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虽然 VAR模型经过长时间地发展和完善， 已经成为研究货币政策相关问题的标准分析工具，

































（C赞 t-hC赞 t-1 ）-σm
-1
（R軍-1）R赞 t
m赞 t=m赞 t-1 -π赞 t +υ赞 t
υ赞 t=ρυ υ赞 t-1+ξ1Etπ赞 t+1 +ξ2Y赞 t +εM，t
εM，t=ρMεM，t-1+ηM，t
（2）将预期冲击引入货币政策规则。 在任意第 t 期，经济中存在各种关于货币政策的信号










；εt i≡Et μt+i -Et-1 μt+i ，i=1，…，n。 这里变量 εt0表示经济中冲击
的不可预期部分； 变量 εt-i
i
（i=1， …，n） 表示经济中冲击的可预期部分， 通常被称为预期冲击。
Christiano et al.（2007）、Schmitt-Grohe and Uribe （2008）、Milani and Treadwell （2012）、Gomes et
al.（2017）的研究均采用这种方法将预期冲击引入模型。
本文采用与 Milani and Treadwell（2012）、Gomes et al.（2017）等同样的方式将预期冲击引入




















































化斌等 （2011）对中国季度利率数据的测定 ，将折现因子 β 的值设定为 0.980；根据庄子罐等
（2016）基于对两组参数先验分布情况分别进行考察后的结果 ，将风险厌恶系数值 σ 设定为
















加成分别取值为 0.200 和 0.050。
剩余的参数采用贝叶斯方法估计， 这些参数用矩阵 Θ 表示：Θ=[ξW ，ξP ，λ1 ，λ2 ，λ3 ，λ4 ，ρν ，
ρM ，ξ 1 ，ξ 2 ，ρC ，ρ p ，ρ L ，ρM ，ρ I ，ρ Z ，ρR ，η C ，η P ，η L ，ηM ，ηMh，η I ，η Z ，η R ，η Rh，η g ]。 遵循 Milani and
Treadwell（2012）的做法，对于值位于 0—1 的参数，将其先验分布设定为 Beta 分布；对于值严格大
于 0 的参数，将其先验分布设定为 Normal 分布；对于所有冲击（预期和非预期冲击）的标准差，将





行的。 参考 Milani and Treadwell（2012）、王曦等（2016）和 Gomes et al.（2017）的设定，本文将最大
预期期限设定为 12 期（季），即人们最多可以提前 3 年预期到货币政策冲击的到来。 具体过程为：
85
部门 说明 先验分布类型 先验均值 先验标准差
家庭部门参数
主观贴现因子 β 校准 0.980
消费习惯形成参数 b 校准 0.600
劳动供给弹性的倒数 校准 3.000
居民的风险厌恶系数 σ 校准 1.200
货币需求弹性 校准 3.130
家庭偏好冲击的自回归系数 beta 0.500 0.100
家庭偏好冲击的标准差 Inv.Gamma 0.100 Inf.
劳动供给冲击的自回归系数 beta 0.500 0.100
劳动供给冲击的标准差 Inv.Gamma 2.000 Inf.
货币需求冲击的自回归系数 beta 0.500 0.100
货币需求冲击的标准差 Inv.Gamma 2.000 Inf.
投资边际效率冲击自回归系数 beta 0.500 0.100
投资边际效率冲击标准差 Inv.Gamma 2.000 Inf.
工资加成 校准 0.050 0.100






价格粘性 beta 0.800 0.100
工资粘性 beta 0.600 0.100
技术冲击自回归系数 beta 0.800 0.100
技术冲击标准差 Inv.Gamma 5.000 Inf.
价格加成 校准 0.200
价格加成冲击标准差 Inv.Gamma 2.000 Inf.
政府部门参数
政府支出冲击自回归系数 校准 0.500
政府支出冲击标准差 Inv.Gamma 2.000 Inf.
价格型规则参数
利率平滑参数 beta 0.800 0.100
预期通胀系数 normal 2.600 0.100
通胀系数 normal 3.000 0.100
产出缺口系数 normal 0.600 0.100
货币冲击的自回归系数 beta 0.510 0.100
货币冲击的标准差 Inv.Gamma 3.000 Inf.
数量型规则参数
货币增长率平滑系数 beta 0.800 0.100
通胀系数 normal 1.000 0.100
产出缺口系数 normal 0.500 0.100
货币供给冲击的自回归系数 beta 0.750 0.100










38.9242 h=1，4 41.8575 h=0 （无消
息冲击）
85.2411 h=1，4 74.1210
h=1 51.4730 h=4，8 43.7600 h=1 78.5071 h=4，8 78.0116
h=2 52.6837 h=1，4，8 34.1658 h=2 79.3479 h=1，4，8 73.7145
h=3 52.4789 h=4，8，12 37.1442 h=3 90.9990 h=4，8，12 75.8841
h=4 63.4099 h=1，2 40.9974 h=4 81.7525 h=1，2 74.1210
h=5 53.1953 h=1，2，3 32.6434 h=5 81.1469 h=1，2，3 67.2654
h=6 52.3195 h=1，2，3，4 24.8874 h=6 81.3456 h=1，2，3，4 67.1962
h=7 52.3821 h=7 81.2072
h=8 54.1374 h=8 82.5784
h=9 53.6780 h=9 82.3896
h=10 51.9186 h=10 80.2154
h=11 52.9764 h=11 81.6606





















加效应，因此，在模型选择时，只需考虑单期限的预期冲击模型。 在价格型规则下，当 h=4 时模型的
边际数据密度最大，说明提前 4期的预期冲击模型表现效果最佳。 因此，本文将 h=4 的模型设定为
价格型规则下包含预期冲击的基准模型，记为模型 2。 同理在数量型法则下，当 h=3 时模型的边际









ξw 工资粘性系数 0.6553 [0.5266，0.7990] 0.6668 [0.5317，0.8130]
ξp 价格粘性系数 0.9151 [0.8890，0.9388] 0.8926 [0.8359，0.9444]
ρz 技术冲击自回归系数 0.6215 [0.5069，0.7494] 0.5518 [0.3727，0.6856]
ρR 利率冲击自回归系数 0.3405 [0.2039，0.4609] 0.2825 [0.1749，0.3864]
λ1 利率平滑参数 0.4710 [0.3410，0.6161] 0.4270 [0.3038，0.5566]
λ2 预期通胀系数 2.6221 [2.4421，2.7549] 2.5925 [2.4152，2.7232]
λ3 通胀系数 3.0222 [2.9076，3.2076] 2.9565 [2.7877，3.1400]
λ4 产出缺口系数 0.6846 [0.5401，0.8177] 0.6954 [0.5701，0.8792]
ηz 技术冲击标准差 1.3435 [0.7228，1.8990] 1.3201 [0.6543，2.0792]
ηR 利率冲击标准差 0.4776 [0.3769，0.5653]
ηR0 未预期利率冲击标准差 0.4909 [0.4022，0.5819]
ηR4 预期利率冲击标准差 0.4726 [0.3398，0.5998]
均值 90%置信区间 均值 90%置信区间
参数 参数说明
模型 1 后验分布 模型 2 后验分布
价格型规则下参数的后验分布表 3
（2）参数后验分布。 上述模型选择的结果表明本文将估计四个模型的参数：在价格型规则下估
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ξw 工资粘性系数 0.6463 [0.4883，0.7756] 0.6618 [0.5363，0.7982]
ξp 价格粘性系数 0.9296 [0.9038，0.9562] 0.9219 [0.8894，0.9575]
ρz 技术冲击自回归系数 0.6418 [0.5126，0.7785] 0.6147 [0.4932，0.7480]
ρν 货币增长率平滑系数 0.6689 [0.4646，0.8834] 0.6477 [0.4457，0.8140]
ρM 货币供给冲击自回归系数 0.4943 [0.3064，0.6430] 0.4672 [0.3257，0.6175]
ξ1 通胀系数 1.0254 [0.8540，1.1690] 1.0332 [0.8950，1.2117]
ξ2 产出缺口系数 0.6361 [0.5068，0.7690] 0.6485 [0.5130，0.7682]
ηz 技术冲击标准差 1.6928 [0.9497，2.5799] 1.6253 [0.9406，2.3402]
ηM 货币供给冲击标准差 0.6030 [0.4466，0.7489]
ηM0 未预期货币供给冲击标准差 0.5856 [0.4680，0.7070]
ηM3 预期货币供给冲击标准差 0.6430 [0.4566，0.8487]
后验均值 90%置信区间 后验均值 90%置信区间
参数 参数说明





















不包含预期冲击的价格型规则（模型 1） 不包含预期冲击的数量型规则（模型 3）
货币政策冲击 货币政策冲击
最大瞬时效应 周期性效应 最大瞬时效应 周期性效应
产出 0.1875 9 期 0.2795 15 期
消费 0.1584 12 期 0.1572 16 期
投资 0.2518 12 期 0.5476 15 期
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费、投资、通货膨胀的立即上升。 从波动幅度看（表 5 中的瞬时效应），货币供应量上升一个百分点，
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点，产出立即上升 0.2499 个百分点，消费上升 0.1446 个百分点，投资上升 0.4738 个百分点；而在价











包含预期冲击的价格型规则（模型 2） 包含预期冲击的数量型规则（模型 4）

















产出 0.1517 10 期 0.1957 11 期 0.2499 15 期 0.1842 15 期
消费 0.1342 11 期 0.1100 13 期 0.1446 16 期 0.0756 18 期
投资 0.1962 10 期 0.3854 15 期 0.4738 15 期 0.4272 16 期
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模型 冲击 产出 消费 投资 通胀
不包含预期冲击的价格
型规则（模型 1）
总供给冲击 52.1200 55.8100 19.8600 92.9300
总需求冲击 16.1400 18.9800 59.9600 4.3400
货币政策冲击 31.7400 25.2100 20.1800 2.7300
包含预期冲击的价格型
规则（模型 2）
总供给冲击 32.8300 35.9500 13.2700 72.1800
总需求冲击 16.2200 25.2700 42.7000 5.3500
未预期货币政策冲击 15.9600 17.8800 6.3900 2.0800
预期货币政策冲击 34.9900 20.9000 37.6400 20.3900
加总货币政策冲击 50.9500 38.7800 44.0300 22.4700
不包含预期冲击的数量
型规则（模型 3）
总供给冲击 37.4300 51.3800 32.6000 89.7000
总需求冲击 0.8900 3.8100 1.0500 0.6000
货币政策冲击 61.6900 44.8100 66.5600 9.7000
包含预期冲击的数量型
规则（模型 4）
总供给冲击 27.3700 39.0600 23.8400 78.3500
总需求冲击 0.7600 3.7500 0.7800 0.4300
未预期货币政策冲击 40.9100 34.5900 38.0900 8.8200
预期货币政策冲击 30.9700 22.6000 37.2900 12.4000
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A Study on the Macroeconomic Effects of Monetary Policy： Perspective of
Anticipated and Unanticipated Shocks
ZHUANG Zi-guan1， JIA Hong-jing1， LIU Ding-ming2
（1. School of Finance， Zhongnan University of Economics and Law， Wuhan 430073， China；
2. Wang Yanan Institute for Studies in Economics， Xiamen university， Xiamen 361005， China）
Abstract： At present， China is at the critical stage of monetary policy reform； monetary policy rules and
their effects present new characteristics. The study of monetary policy at the new stage can provide certain
theoretical reference for the choice of monetary policy tools and the policy-making of our country in the future.
This paper introduces anticipated and unanticipated monetary policy shocks into the new Keynesian dynamic
stochastic general equilibrium model and uses Bayesian method to estimate the model to discuss the macroeconomic
effects of different monetary policy rules （both quantity and price）. The results show that， compared with
unanticipated monetary policy shock， the model with anticipated monetary policy shock performs better， and the
impact of anticipated monetary policy shock on China’s macro-economy is larger. Therefore， ignoring anticipated
shock will underestimate the effects of monetary policy. Compared with price-based monetary policy， the degree of
quantitative monetary policy has a larger impact on China’s macro-economy， and the policy effects last longer.
However， the regulation effects of price-based monetary policy on consumption and inflation cannot be ignored.
Monetary policy shock has the largest impact on investment and the least impact on inflation under the two policy
rules. Therefore， the People’s Bank of China should strengthen advance and minor adjustment to the monetary
policy and guide the public to form a consciousness of an expected monetary policy environment， thus sustaining
the stable development of the macro-economy. In addition， China’s monetary policy should continually focus on
quantitative tools at the present stage and emphasize the coordination with the price tools for the regulation and
control of monetary policy on the macro-economy to be functioned reasonably.
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